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市场数据  
收盘价(元) 9.81 

一年最低/最高价 7.85/19.28 

市净率(倍) 0.82 

流通A股市值(百万元) 22,210.80 

总市值(百万元) 22,285.96 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.94 

资产负债率(%,LF) 66.44 

总股本(百万股) 2,271.76 

流通 A 股(百万股) 2,264.10  
 

相关研究  
《明阳智能(601615)：动态点评：Q2 风

机毛利率修复明显，风光储氢一体化

布局持续推进》 

2023-09-13 

《明阳智能(601615)：海风明日之子，

半直驱技术领先》 

2022-11-27 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 30,748 27,859 51,111 57,601 54,436 

同比（%） 12.98 (9.39) 83.46 12.70 (5.50) 

归母净利润（百万元） 3,444.71 372.45 2,443.80 3,034.44 3,328.46 

同比（%） 9.09 (89.19) 556.14 24.17 9.69 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.52 0.16 1.08 1.34 1.47 

P/E（现价&最新摊薄） 6.47 59.84 9.12 7.34 6.70 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报，公司 2023 年营收 278.6

亿元，同降 9.4%；归母净利润 3.72 亿元，同降 89.2%；其中 23Q4 营收
69.0 亿元，同环降 24%/34%；归母净利-8.6 亿元，同环比-611%/-249%；
24Q1 营收 50.8 亿，同环比+85%/-26%，归母净利润 3.04 亿，同环比转
正，毛利率 20.6%，同环增 7.3/23.4pct。 

◼ 24 年风机预计出货 15GW，同增 35%+，其中海风出货 4-5GW，有望
增强盈利韧性！2023 年风机出货 9.7GW 左右，同比+33%，其中海风
3GW，同比+35%，Q4 风机销售 2.8GW，其中海风 1GW，环降 30%，
海风出货略不及预期，主要系出货延后所致。2023 年风机及配件毛利率
6.4%，同降 11.4pct。24Q1 预计出货 1.4-1.5GW，同增 50%+。十四五末
期，2024 年预计为海风招标大年，叠加 Q2 进入旺季，公司风机交货有
望逐季提升，预计全年出货约 15GW（其中海风 4-5GW，占约 30%），
海风占比提升有望增强盈利韧性！ 

◼ 23Q4 部分电站转让延期、预计 24 年转让 3GW+。23 年我们预计公司
电站转让约 0.5-0.6GW，同比基本持平，转让不及预期，主要系部分电
站由于交易标的客观原因致交易延期。我们预计 24Q1 公司转让电站
200MW 左右，Q2 预计继续交割 23 年剩余延期项目。截至 2023 年底公
司在建容量达 3.3GW（22 年为 2.15GW），在运容量 2.56GW（22 年为
1.5GW），我们预计公司 24 年电站转让 3GW+，充足的在建容量有助于
持续实现转让收益。 

◼ 23 年减值 6.9 亿元、经营性现金流承压。2023 年期间费用率 10.9%，同
增 1.8pct，其中 Q4 费用率 11.3%，同环增 5.0/2.3pct。24Q1 期间费用率
16.1%，同环比-7.5/+4.8pct，环增主要系研发费用率环比回升 5.8pct。23

年信用/资产减值 5.1/1.8 亿元，主要为应收账款及存货计提。23Q4/24Q1

经营性现金流-2.7/-16.7 亿元，持续承压。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于海风开工不及预期、风机行业竞争加剧，我
们下调公司 2024-2025 年盈利预测，我们预计 2024-2026 年归母净利润
24.4/30.3/33.3 亿 元 （ 24/25 年 前 值 为 50.8/60.6 亿 元 ）， 同 比
+556%/+24%/+10%，对应 PE 9x/7x/7x，考虑公司风机龙头地位、海风
出货修复优化盈利，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业需求和公司出货不及预期、竞争加剧等。 
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明阳智能三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 43,363 59,578 68,579 63,488  营业总收入 27,859 51,111 57,601 54,436 

货币资金及交易性金融资产 12,961 14,169 15,477 15,170  营业成本(含金融类) 24,739 41,174 46,426 43,607 

经营性应收款项 15,483 24,239 28,723 25,535  税金及附加 126 204 230 218 

存货 9,669 14,657 17,169 15,648  销售费用 1,407 2,500 2,477 2,123 

合同资产 809 1,285 1,560 1,421     管理费用 961 2,105 1,843 1,633 

其他流动资产 4,441 5,229 5,651 5,713  研发费用 585 1,835 2,304 2,123 

非流动资产 40,499 45,877 51,646 57,164  财务费用 93 377 438 489 

长期股权投资 539 527 547 551  加:其他收益 338 297 326 359 

固定资产及使用权资产 13,800 16,786 20,013 22,439  投资净收益 839 800 700 610 

在建工程 8,777 10,923 12,896 15,409  公允价值变动 (60) (60) (70) (45) 

无形资产 2,046 2,622 3,141 3,688  减值损失 (693) (703) (810) (733) 

商誉 69 63 60 56  资产处置收益 4 0 0 0 

长期待摊费用 116 136 166 196  营业利润 376 3,250 4,029 4,434 

其他非流动资产 15,151 14,819 14,822 14,825  营业外净收支  (21) 6 13 0 

资产总计 83,861 105,454 120,224 120,652  利润总额 355 3,257 4,042 4,434 

流动负债 37,553 55,574 66,081 61,296  减:所得税 (25) 814 1,010 1,108 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,453 3,998 4,492 4,930  净利润 380 2,443 3,031 3,325 

经营性应付款项 22,492 33,134 39,784 36,230  减:少数股东损益 8 (1) (3) (3) 

合同负债 7,620 13,278 15,360 14,329  归属母公司净利润 372 2,444 3,034 3,328 

其他流动负债 3,987 5,164 6,445 5,807       

非流动负债 17,854 18,319 19,039 20,039  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.16 1.08 1.34 1.47 

长期借款 11,480 11,980 12,680 13,680       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (274) 3,633 4,480 4,923 

租赁负债 281 271 291 291  EBITDA 852 4,757 5,789 6,414 

其他非流动负债 6,093 6,068 6,068 6,068       

负债合计 55,406 73,893 85,120 81,335  毛利率(%) 11.20 19.44 19.40 19.89 

归属母公司股东权益 27,423 30,531 34,077 38,293  归母净利率(%) 1.34 4.78 5.27 6.11 

少数股东权益 1,032 1,031 1,028 1,025       

所有者权益合计 28,455 31,561 35,105 39,318  收入增长率(%) (9.39) 83.46 12.70 (5.50) 

负债和股东权益 83,861 105,454 120,224 120,652  归母净利润增长率(%) (89.19) 556.14 24.17 9.69 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (2,592) 5,772 6,627 4,435  每股净资产(元) 12.07 13.44 15.00 16.86 

投资活动现金流 (6,132) (5,620) (6,404) (6,396)  最新发行在外股份（百万股） 2,272 2,272 2,272 2,272 

筹资活动现金流 10,127 356 643 812  ROIC(%) (0.74) 5.96 6.69 6.67 

现金净增加额 1,481 509 866 (1,149)  ROE-摊薄(%) 1.36 8.00 8.90 8.69 

折旧和摊销 1,126 1,123 1,310 1,491  资产负债率(%) 66.07 70.07 70.80 67.41 

资本开支 (7,610) (6,978) (7,051) (6,969)  P/E（现价&最新股本摊薄） 59.84 9.12 7.34 6.70 

营运资本变动 (4,067) 1,733 1,548 (1,174)  P/B（现价） 0.81 0.73 0.65 0.58 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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